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1) 11えは，吉富勝，金利り自由化を訴える，上・下， r日本陸清新聞J1978年3月6日 7 S， 
中島将隆 I日本の国債管理政策J1977年を参照せよ e
2) rアコ ド」とは，財務省長官と連邦準備制度理事長による次の声明を指す， r財務省と連邦
車惜は，政府所要資金の調達の成功を保証し，同時に公債の換金化を最小限にするという共通の
目的を促進するためになされるべき国債管理政策および貨幣政策に関して，完全なる了解に達し
たJU. S. C血唱， J. c. E. R. Subcommittee on General Credit and Df'ht M:m!l.gement， 
Monet.町 -yPolicy同 dthe Management of the Public Debt. Reporん 1952，Appendix 
Trea:5l11-y-Federal Accord. p. 79 
そして， rアコードは中央銀行政策白，財務省の利子平政策への従属D時期を終結きせた」




































とを強調しようとしたJ (伊貴光時，同上， 2へー シ〉ニとにあるにもか7)'わらず， I古典的Jイ




















価上昇機構， 1経涜評論J10巻 2号， 1966竿を事照せよ)。 それゆえ， わが国の研究にあっては，
財政金融問題や国債問題が， r新しいインプレーション」の総合的かつ「構造論的j型明の中
に位置づけられて考察されることは全くなかった.
5) 国家独占資本主義のもとでのインフレ ションを研究対象 2こする J~上，財政や国策と結合した
金融寡亜制の蓄積方式に，分析の照準をあわせる必要があることを主張したのは，島恭章氏であ
'; (島恭茸「イソヲレー ジョ γJ1977牛.72-73ベー クを毒用せよ〉。
6) ダグラス委員会の資料としては， U. S. Cong.， J.C. E. R.. Sub∞mmittee on 1¥1oney， 
Cl-edit， anu Fi&;al Polici田 ，A Compendium of Materials on Monetω"y， Credl事丸山，d
Fiscal Pol出町" 1950; ditto， Monetary， C，、edit，and FiscaZ Policies， H同門"ngs，1950; 





国債発行と資本蓄積 (57) 57 
H. G. Snyder財務長官の見解は次のように要約される。第一。国債総額は戦














にし，それだけイ yフレ Y ョYを激化させる事になヮたからである円。













る。JCompendiu問， p. 40. 




























いる。 H却 nngs.pp. 1l4~115 のハール発言を参照せよ。
10) 1946年と1947年に満期になる国債は，財務省証券を除外しても，各々 .533億ドノレ， 345億ドル



























の予算余剰加重要な償還資金源とな η た.そして 他。一つの方法は個人の君細資金の股収を
目的として!貯蓄債券を大々的に駈売し，この売り上げ企を償還資金源にすることであった.こ
の国債償還政策により.19岨年2月から 49年6月の聞に，国債総額は 285櫨ドル減少し，担行保
有国置は34C億ドル減少したE 白 mp朗 dium，pp， 5-9; p. 14を参照せよ a

























総 計 76，549 1 山 42 I 55，299 
財務省証券 1，142 2，052 2，191 
債務証書 16，676 6，538 7，474 
中期債・長期債
1年以内 5，655 8，244 4，219 
1-5年 25，285 33，415 31，468 
5-10年 21，933 6，090 6，2号日
10年以土 5，858 5，003 3，672 




13) 国置の平均満期は1946年の9年1ヶ月から， 1951年の6年7ヶ月に短耳封七した。これは， 1946 
年以桂長期債が新規発行は却請のこと，借換の操作においても 切尭行されなかったことによる.
Gai田，ゆロt.，pp. 56-58を参照せよ。





























17) Hearing~. p. 182，パー ジλ発言.
18) Heari噌 'S， p. 191，パジス発言ー


























は， i l':/フレー ショ y回避の利益は非常に大きいので ・全般的な安定化の
ためには，連邦準備の，信用を制限し利子率を引上げる自由は回復きれねばな






















19) Re~少ort， p. 2 
20) I特別措行を拡大する動機は，主として， 1951年の財務省アコー ドや連邦準備白金融引締め政
賢から生じる，高利子率の支払を避けることであった(か〈して， 19回一57'年に，特別発行は，
国置総額の14.8%から田 7%へと飛躍的に拡大Lた)~J J. O'Conner. The Fisca1 c:円'sisof 
the State， 1973， p. 201.特別発行とは，老後・遺族保険信託基金などの政府関係諸基金の余棺
金を対象にLて，政府が直接に発行する証券を指す.それは政府の内部金融のー 形態である。







18億下ルの売りオベを行立い， また.割引率を55年 4月の 1X%から徐々に引
上げ.57年 8月には 3X%Cニューヨーグ連銀)とした。このため，割引率は
11920年代以降の最高水準J22)に達し，銀行の貸出利率もこれに連動して上昇










195<l年12月 155.9 70.6 69.0 16.3 46 44 11 
1955年6月 155.3 75.2 63.3 16.8 48 41 11 
1956年6月 160.0 86，9 56.5 16.5 55 35 10 
1957竿6月 165.6 93.3 55.5 16.8 56 34 10 
(出所) Gai田 ，op. cit.， Table ιp.100より作成.
21) A. F. Burns， prospe円相削thoutln./lation， 1957， p.37，後藤誉之助訳「景気循曙は克服
できるかJ19田勾ろ 57ベ ジー
22) P. B. Trescutt， MIιney， Ban柏市， ω'ldEcunumic We{向開.1960， p.490 
23) H. G. Vatter， The U. S. E回 /lomyin the 1950's， 1963， p.129 
国債発行と資本書置 (65) 65 
ることができたという事実があるが，これは主として二要因によって説明され






国 債総 額1 230.6 221.5 
目許里品l41251 7.8 8.7 43.9 46.8 
178.9 166.0 
連邦準備制度z 24.8 23.0 
民 商業銀行 62.0 55.8 
巨司 相互貯蓄銀行 8.5 7.9 
保 生命保険会社 14.3 12.3 
有 非金融法人 23.3 15.7 
額 州・地方政府 15.1 16.9 
個 人 15.4 18.3 
そ 白 他 15.6 16.1 
[注記1 1貯書憤曹は除いてある。 2 ここでは便宜上民間部門に入れる。




















24) W. L. Smith. Debt Management in the United States， J.E. C. Study Paper No. 19. 
1960， p.103 
25) Ibid.， p. 103. 
回〈伍〉 第 123巻罫1・2号
の売りオベの効果を全〈弱めた。しかし， ここで注目すべきは，国債の購入額
























27) Vatter. op. cit. p. 9. 
28) Gains， op. cit.， p.73 
29) S日ith，op.口't.p. 106. 
















銀行は金融引締め期にも，国債を放出することで (出所) Smith， ot. cit.， 


















30) Ibid.， p.115 
68 (68) 第 1~:J巻第 1'2号
第 5表商業銀行の貸付額四増・減 C%)
四年間~1制年 6月|師年間~附年6 月
総 額 4 11 
商工業貸代 ，7 18 
農 業 貸 代 41 610 
証券操作貸付 17 ρ25 
不動産貸付 10 8 
個人貸付(不動産貸付を除く〕 14 13 
そ 白 他 ρ4 15 





四日目年 | 凹 7年 I 195時 I 1957年
総 言十 30.8 40.6 100.0 100.0 
製造業・鉱業 11.3 16.1 36.8 39.7 
金属・金属製品 3.2 5.5 10.5 13.6 
石油・石炭・化学製品・ゴム 2.6 3.8 8.4 9.2 
食料・猷料・タバコ 1.9 2.4 6.1 5.9 
繊維・衣服・皮革 1.7 1.7 5.6 4.1 
そ の 他 1.9 2.8 6.2 6.9 
商 業 6.9 8.4 21.3 20.6 I 
サー ー ピス 12.9 16.1 41.8 39.7 
〈出所) The American Bankers Associati叩 ，The Com1ncrcial Ban胎内g"Industry， A 






国債指ヲと資本書積 (69) 69 
プへの貸付額は全く増大していない。食品・飲料・タバコ産業グループでは，
貸付額は増大したが，部門の貸付総額中の比率は，むしろ減少している。他方.






借 手 の 資 産
以5万下ドルI5~25 25"-'100 100，........悶 1500~25001 控万
貸付数 100.0 42.5 35.0 10.6 3.2 0.9 0.9 
貸付額 100.0 4.9 14.6 16.0 18.1 15.4 27.7 
1957年
貸付数 100.0 39.4 38.6 12.3 3.8 1.0 0.9 
貸付額 100.0 3.6 12.9 15.5 16.7 14.6 33.7 
〔注記〕 原資料自体に誤差が含まれているので，個々 の輩値の合計はlDOにならない。












70 (70) 第 123巻第1・2号
第8表加盟銀行の貸付額白増減(産業グル プ，借手の資産別〉
1955-57年(%コ
lf| 以5万下ドペI5~25 お~1叩 1005~00||5∞2~5DO||扇ドル町以上
製造業・鉱業 42 ，21 4 17 24 20 89 
食品・飲料・タパコ 27 ，36 6 23 5 " 5 60 
繊維・衣服・皮革品 ム4 " 38 " 21 " 8 " 4 ，10 26 
金属・金属製品 70 ふ 19 19 20 46 35 134 
h油コ ・化学品・ 4ゴ炭
-ム 44 " 17 z 40 18 7 76 
そ の 他 47 ム 8 8 20 46 75 97 

















31) The American Bankers Assodati叩 s，T.紅白mnl8rcialBanking lndustry， A Mono 
grph treta同df01' The Commission on Money an，d C畑~dit. 19田 I p. 136 
国置発行と資本蓄積 (71) 7 
第9表銀行と借手の規模的連関
借手の規模 l 一一一〉
全銀行 10以下 1 10~10 日 11田~1刈リ 1 1，000以上
貸付残高 (1957年10月 16~ ， 100万ドル〉
全 借 手 40，618 1，664 6，439 16，304 
企 業 7，001 792 2，082 2，613 1，514 
中規模企業 17，706 814 3，446 6，686 6，761 
大 :&: 芸品 14，704 38 715 4，517 9，434 
借手D規模別グノレ プ内""cCi)分配比率(%)
己八と 借 手 100.0 4.1 15.9 34.9 44.1 
ム人L 業 100.0 11.3 29.7 37.3 21.6 
中規模企業 100.0 4.6 19.5 37.8 38.2 
大 江入ι 業 100.0 0.3 4.9 30.7 64.2 
貸付残1同町増減く1955~57年， %) 
全 借 手 31.9 12.0 21.7 27.4 42.2 
企 業 10.6 5.0 11.3 10.3 13.5 
中規模企業 28.0 22.9 26.4 25.5 32.0 
大 企 業 50.7 D 1.8 31.2 38.7 59.3 


































3l) W. Adarns aod H. M. G悶 y，Mζnopoly帥 A叩 erica.1955， pp. 90-94を毒照せよ。
33) 池上惇「アメリカ資本主義由経済と財政J1978年. 188へー ジを毒照せよ.
























34) Vatter， op. cit.， p.113を参照せよ。
35) G. L. Bach and C. J. Huizenga~ Thc Diffcrcntial E妊ectsof Tight Money， AnlerIcan 
Econ間前 Revieu.ゐVol.LI. No. 1. March， 1961， p.76 
36) J. K. Galbraith. Market Structure and Stabilization Policy， The Revie即 ofEc印wm'C
and Statistics， Vol. XXXIX， No. 2， May， 1957. p. 126. 
74 (74) 第 123巻第1・2号
第10表設備投資支出 (1955年=100)
1956年
製 造 業 131 
耐 久 目オ 140 
銑 鉄・鋼 147 
非鉄金属 193 
電 機 138 
機 械 134 
乗 用 車 150 
輸送手段 161 
砥石・粘土・カス 138 
そ の 他1 119 
非耐久財 122 
食料・飲料 112 





































37) Bach and Huizenga. op. cit.， p. 79 










全 商 品 110.7 117.6 
農 産 物 89.6 90.9 
加工食品 101.7 105.6 
総 計 117.0 125.6 
繊維・衣服 95.3 95.4 
そ 皮・皮竿品 93.8 99.4 
化学・関連品 106.6 109.5 
ゴム・ゴム製品 143.8 145.2 
金属・金属製品 136.6 151.2 
の 機械・乗用車 128.4 146.1 
家 具 類 115.9 122.2 
非金属材料 124.2 134.6 
他 タバコ・アルコール・飲料 121.6 126.1 
木・材 木 123.6 119.0 
ノレ プ・紙 119.3 129.6 
そ の 他 92.0 89.6 
(出所) Federal Re5町四 Bulletin，1958， p. 1340. 
C. L.シュルツは，この物価騰貴の最大の要因が，事実関係として次の点に
あったことを指摘した。つまり，投資ブームに関連して間接費が著しく増大し
38) U. S. Cong.， ].C. E.. Emptayment， Growth， and Price Le明 l5，Hea門:ngs，1959. p. 
4181，アンダー ソン T.A. Anderson 0)臨述。
39) Ibid.， p.2162. 
























40) C. L. Shul田， R印刷tlnfiation in the United States， J.E. C. Study Paper No. 1. 1959 
を参照せよ.
41) Galbraith， o.少ーロ~t.， p. 125を参照せよ。





1950 34.3 219 
1951 30.7 235 
1952 28.7 288 
1953 33.2 294 
1954 42.0 388 
1955 4L6 525 
1956 48.0 537 
1957 51.7 490 
(出所) Ec，即日明'cAlmanac 1967-68; 1967 
p. 140; Statisucal Abstractυif the 
















(出所) Federal Reset乞eBul. 
[，白!n.1952， p.S."i5; 1955， 












主主空(百万"，レ)/ ~2 / 2~5 /恥10/1O~25/25~50 /町田 /100~5C巴竺
増加率(%) / 35 1. 2.5 1 3.6 1 5.8 1 4.8 1 1ω/ 17.9 / 
[註記1 増加率は各階層1行当り申平均瀧常和益に基づいて算出.
〈出所) F.包'deralReserτ'e Bulletin， 1956， p.514 ; 1958. p. 714より作成因
78 (7a) 第 123巻揮1.2号
? ?? ???? ?? ?? ?? ???「















預(首金万総ドル額~ I 内， 2 2G "-' GO 500 r-..J 
1955年 2T.O 28.4 25.3 
経全構の 証配券当所j得子・
1957有三 29.5 26.7 18.3 
常収〔成比率% 
吉明言|
1955年 62.5 G5.0 57.0 
入中 〉






































































44) J. E. c. E市 ploy1ηent.G叩 wth.and Price L町 ds，Report， 1960， p.29 
